Vastaus kirjalliseen kysymykseen KK 547/2022 vp

Vastaus kirjalliseen kysymykseen julkisen talouden velkaantumisesta

Eduskunnan puhemiehelle

Eduskunnan tydjarjestyksen 27 §:ss& mainitussa tarkoituksessa Te, Arvoisa puhemies, olette
toimittanut asianomaisen ministerin vastattavaksi kansanedustaja Sakari Puiston /ps ym. ndin
kuuluvan kirjallisen kysymyksen KK 547/2022 vp:

Miké on valtion lainaméaaran velkarakenne ja mitka ovat lainojen vuosittaiset
eraantymiset?

Vastauksena kysymykseen esitan seuraavaa:

Valtiovarainministerién Valtiokonttorille osoittamassa valtion budjettitalouden velanhallinnan
madrayksessé asetetaan velalle tavoitteellinen jakauma, jonka mukaan tavoite lyhytaikaiselle
varainhankinnalle on 10 prosenttia budjettivelasta ja pitk&aikaisen varainhankinnan tavoiteosuus
on puolestaan 90 prosenttia. Pitkdaikaisella varainhankinnalla tarkoitetaan lainaa otettaessa
laina-ajaltaan yli vuoden mittaista lainanottoa ja lyhytaikaisella varainhankinnalla lainaa
otettaessa korkeintaan vuoden mittaista lainanottoa.

Alla olevassa kuviossa on tietoa lyhyt- ja pitk&aikaisen velan méérasta syyskuun lopun (2022)
tilanteen mukaan. Lyhytaikaisen velan osuus koko budjettivelasta oli 10,7 prosenttia eli [&helld
asetettua tavoitetta. Pitk&aikainen varainhankinta on tehty voittopuolisesti sarjaobligaatioilla,
joiden osuus koko velasta on noin 88 prosenttia. Muuta pitkaaikaista varainhankintaa
(kaytannéssd EMTN-varainhankintaa) on 1,2 prosenttia budjettivelasta.

Lyhyt- ja pitkdaikainen velka, mrd. euroa, 9/2022
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Lahde: Valtiokonttori

Valtiovarainministerion velanhallinnan maérdyksessa todetaan rahoitusriskin hallinnan osalta,
ettd varainhankintaa tulee hajauttaa siten, ettei valtio liiallisesti turvaudu yksittéisiin



varainhankintalahteisiin ja ettei ajallisia rahoitusriskikeskittymié& p&dase muodostumaan.
Viimeksi mainitun valttamiseksi pitkdaikaista varainhankintaa tulisi toteuttaa siten, etté valtion
lainat erddntyvét tulevina vuosina mahdollisimman tasaisesti.

Alla olevassa kuvassa on tietoa valtionvelan kuoletuksista. Kuten kuviosta on néhtéavissa,
pitkdaikainen laina, eli sarjalainat, eraéntyy varsin tasaisesti tulevien vuosien aikana. Tulevan
vuoden osalta kuoletukset ovat lyhytaikaisten lainojen erdéntymisten takia tyypillisesti
korkeammat verrattuna muihin vuosiin. Kuviosta on my6s nahtavissa, ettd jonkin verran lainoja
eraantyy yli 20 vuoden kuluttua. Talla hetkella pisimmat liikkeeseen lasketut lainat ovat
juoksuajaltaan noin 30 vuoden pituisia.

Valtionvelan kuoletukset
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Lahde: Valtiokonttori

Mika on padomilla painotettu lainojen keskikorko ja keskimd&rdinen
korkosidonnaisuusaika?

Vastauksena kysymykseen esitan seuraavaa:

Valtionvelan efektiivinen kustannus oli 30.9.2022 tilanteen mukaan 0,66 prosenttia. Kyseinen
tunnusluku kertoo velan keskiméaardisen tuoton velan nimellisarvolla painotettuna.

Vastaavana ajankohtana velan keskiméaardinen uudelleenhinnoittelujakso oli noin 4,8 vuotta.
Uudelleenhinnoittelujakso kuvaa sitd, minkd maturiteetin korkokustannusta velasta maksetaan
jamilla aikavalilla velkakanta tulee keskimaarin uudelleen hinnoitelluksi.

Minké&lainen on korkoriski ja vaikutus talouteen sitd skenaariota silmélla pitaen, etta
euribor-korot edelleen nousevat?

Vastauksena kysymykseen esitan seuraavaa:

Yksi tapa tarkastella yleisen korkotason nousuun liittyvaa riskia on laskea, miten valtionvelan
korkomenot muuttuvat korkotason muutoksen my6ta. Valtiokonttorin laskelmien mukaan, jos
yleinen korkotaso nousisi kertaluonteisesti ja pysyvasti yhden prosenttiyksikon, nettovelan



korkomenojen kasvu ensi vuoden osalta olisi noin 430 miljoonaa euroa verrattuna ennustettuun
nettokorkomenoon (tiedot perustuvat 9/2022 tehtyyn laskelmaan).

Arvioitaessa yleisen korkotason nousun vaikutusta velan korkomenoihin ja sen aiheuttamaa
rasitusta julkiselle taloudelle yleisemmin, keskeinen asia on korkokehityksen ja talouskasvun
valinen yhteys. Mikéli yleisen korkotason noustessa myds talouskasvu on vahvaa, niin valtiolle
on kasvavien verotulojen my6ta helpompi selviytyd korkomenojen noususta.

Historiallisella aineistolla arvioituna talouskasvulla ja koroilla on yhteys. Korot ovat
tyypillisesti kasvaneet, kun talouskasvu on ollut vahvaa, ja ne ovat puolestaan laskeneet
talouskasvun taantuessa. Alla olevassa kuviossa havainnollistetaan tilannetta Suomen osalta.
BKT:n kasvua kuvaa musta kayra, ja varilliset kdyrat kuvaavat velkasitoumusten (alle vuoden
mittainen varainhankinta), 2-vuoden, 5-vuoden ja 10-vuoden velkakirjojen tuottoja vuosina
2003-2022. Kuten kuviosta nahdaan, vaikka korkojen ja talouskasvun vélinen yhteys ei ole yksi
yhteen, niin tyypillisesti kasvun ja korkojen valilla on ollut positiivinen yhteys.

Suomen talouskasvu ja korot
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Lahde: Valtiokonttori

Nykytilanteessa yksi mahdollinen kehityskulku on kuitenkin sellainen, missé talouskasvu ja
korot kehittyvét erisuuntiin. Inflaatiopaineet voivat kasvavien energiahintojen ja sen
aiheuttamien kerrannaisvaikutusten ja mahdollisten tarjontapuolen pullonkaulojen kautta séilya
pidempé&éan korkeina, mika voisi pakottaa keskuspankit yllapitamaan kiristavaa rahapolitiikkaa
huolimatta siita, ettd talouskasvu samanaikaisesti sakkaisi.

Tallaisesta kehityksestd on jonkinasteisia viitteitd. Valtiovarainministerion kansantalousosaston
syyskuun ennusteen mukaan Suomen bkt-kasvu hidastuu ensi vuonna 0,5 prosenttiin, kun taas
euroalueen inflaation, joka méaarittd4 keskuspankin rahapolitiikan viritysté, ennustetaan
Euroopan keskuspankin tuoreimpien arvioiden mukaan pysyvén arvioitua pidempaén kahden
prosentin inflaatiotavoitteen yldpuolella. T&ta taustaa vasten on mahdollista, ettd korot edelleen
nousevat tai ainakin pysyvéat pidempéén korkealla tasolla. T&mé& yhdistettyna hitaampaan
talouskasvuun liséa korkomenojen rasitusta Suomen velan hoidossa.

Miten tilanne voi vaikuttaa velkojen uudelleenrahoitukseen uusilla lainoilla sek&
luottoluokitukseen?



Vastauksena kysymykseen esitén seuraavaa:

Toistaiseksi yleisen korkotason nousu ja lisdéntyneet varainhankinnan tarpeet eivét ole
néyttaytyneet ongelmina lainojen uudelleenrahoituksessa. Suomen maksuvalmiustilanne ja kyky
saada markkinoilta lainaa on sdilynyt hyvéana. Esimerkiksi lokakuussa jarjestetyn 30-vuotisen
lainan huutokaupassa ns. tarjous-allokointi-suhde oli 1,86. Luku kuvaa liikkeeseenlaskun
ostotarjousten maaran suhdetta Valtiokonttorin hyvaksymien tarjousten méaraén eli se kertoo
kyseisen lainan kysynnasta.

Kuten edella esitetyssd kuviossa valtionvelan kuoletuksista oli ndhtavissg, pitkéaikaisia lainoja
tulee tulevina vuosina uudelleenrahoitettavaksi melko tasaisesti. Tdma pienentda lainojen
uudelleenrahoitukseen liittyvié riskeja.

Alla olevasta kuviosta, joka kertoo valtionvelan keskiméaraisen juoksuajan kehityksesta yli
ajan, nahdaan, etta velan keskimaaréinen juoksuaika on kasvanut viime vuosina. Kun
esimerkiksi viel& vuoden 2020 alkupuolella keskimé&&rdinen juoksuaika oli noin 6,2 vuotta, oli
vastaava luku syyskuun lopussa 2022 oli noin 7,7 vuotta. Velan keskimaé&raisen juoksuajan
kasvu on osaltaan vahentanyt velan jalleenrahoitusriskia.

Valtionvelan keskiméaaréinen juoksuaika (vuosi)
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Lahde: Valtiokonttori

Yleisen korkotason nousu ei ole toistaiseksi heijastunut haitallisesti Suomen luottoluokitukseen.
Suomella on sopimusperusteiset luottoluokitukset Fitch Ratingsilta ja S&P Global Ratingsilta.
Molempien luottoluokittajien osalta Suomen nykyinen luokitus on AA+ vakain nakymin.
Kyseinen luokitus on toiseksi paras mahdollinen.

Suomen luottoluokitukseen vaikuttaa Suomen suhteellinen asema ja kehitys suhteessa muihin
maihin. Yleisen korkotason nousu ei lisad pelkéstdédn Suomen, vaan my6s muiden maiden velan
korkokustannuksia. Suomen tilannetta helpottaa useisiin muihin maihin verrattuna talla hetkell&
se, ettd meilld velkaantuminen on eurooppalaisessa vertailussa ainakin vield toistaiseksi melko



maltillista. Alla olevassa kuviossa on tietoa EU- ja euromaiden julkisen talouden velasta
suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosina 2020 ja 2021. Kuten kuviosta nakyy, Suomen
kohdalla velkasuhde on alle EU- ja euromaiden keskiarvon.

Julkisen talouden velka suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosina 2020 ja 2021
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Léhde: Euroopan komissio
Onko ministerio tehnyt stressitestejd korkojen nousun varalle?
Vastauksena kysymykseen esitan seuraavaa:

Valtiokonttori laatii kuukausittain valtiovarainministeriolle toimitettavan budjettivelan riski- ja
tulosraportin osana velan budjettiriskia koskevan analyysin, jossa tarkastellaan velan
nettokorkomenojen muutosta, jos korot nousevat kertaluonteisesti ja pysyvasti 1-
prosenttiyksikdn. Taman lisaksi valtiovarainministeridssa on laadittu vuosittain katsaus valtion
taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin. Katsaus on pitanyt siséllaan julkisen talouden stressitestin.
Testin tarkastelunédkékulma on vaihdellut vuosittain, mutta esimerkiksi nyt valmistelussa
olevassa katsauksessa analysoidaan skenaariota, jossa taloutta kohtaa energiahintojen nousun
ajama positiivinen inflaatioshokki, mika yllapitaa kireaa rahapolitiikkaa ja korkeita korkoja.
Tamén vuoden katsaus valtion taloudellisiin vastuisiin valmistuu loppuvuodesta.

Helsingissa 11.11.2022

Valtiovarainministeri Annika Saarikko



